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摘 要:本文以 1198家中国 IPO公司为样本，首次从信息不对称理论视角探索了 IPO 补
税对 IPO抑价的影响及其理论解释。研究发现:(1)IPO补税对 IPO 抑价具有显著正向影响，
在控制其他影响因素后，IPO补税公司比非补税公司的 IPO 抑价要高 7. 8%，这相当于平均少
融资超过 2000万元。(2)基于信号理论、“赢家诅咒”理论以及委托代理理论这三类信息不对
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一、引 言
从世界各国资本市场来看，IPO 公司新股发行定价偏低导致 IPO 抑价的现象比比皆
是。譬如，Loughran et al．(1994)对全球 25 个国家的跨国研究表明，这些国家无一例外都
存在 IPO抑价。Ljungqvist(2007)也发现，欧洲、亚太、拉丁美洲以及美国资本市场都存在
不同程度的 IPO抑价。统计显示，1980 至 2016 年全球资本市场因为 IPO 抑价使得发行
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人“留在桌面上的钱”高达 1551. 4 亿美元?。值得注意的是，中国的 IPO抑价是世界主要
资本市场中最高的(Tian，2011)。IPO抑价降低了 IPO定价效率，这一现象的普遍存在引

















第一，丰富了 IPO补税的相关文献。近年来，尽管 IPO 补税现象频频发生，但相关研究寥
寥(魏志华等，2018)，本文有助于增进对 IPO补税现象及其经济后果的理解。第二，拓展
了 IPO抑价的研究视角。现有文献在分析 IPO抑价时，几乎完全忽略了 IPO 公司税收行
为可能产生的影响。本文研究发现，IPO补税是 IPO抑价的重要影响因素，这为更深入地
揭示 IPO抑价之谜提供了新的视角。第三，提供了一定的实践启示。IPO 定价效率事关








? 数据来源:https:/ / site． warrington． ufl． edu / ritter / files /02 / IPOs2016Statistics_Feb20_2017． pdf．
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监督承销商并对 IPO 定价讨价还价。Ljungqvist and Wilhelm(2003)对美国的研究发现，
当 IPO公司决策者监督动机更强时(如 CEO持股比例更高或在 IPO中出让更多股份)，他
们将强化对承销商的监督和讨价还价，从而显著降低了 IPO抑价。其二，通过报酬契约激














本文选择了 2009 年 6 月至 2015 年底在中国沪深两市上市的 IPO 公司作为研究样









整的 IPO首日收益率来衡量 IPO 抑价。具体而言，IPO 首日收益率 (UP1)=(新股上市














果 IPO公司上市前三年每一年都发生补税，则 Sfbs取 1，否则取 0;而 Degree则取值为 IPO
公司上市前三年每一年补税程度的均值，其值越大，说明 IPO补税越严重。
TAX_NCFi，t = α0 + α1Sizei，t + α2Levi，t + α3Ｒoai，t + α4Capinti，t + α5 Invinti，t + α6Ｒatei，t + εi，t (1)
NTAX_NCFi，t = α0
^ + α1
^ Sizei，t + α2
^ Levi，t + α3
^ Ｒoai，t + α4
^ Capinti，t + α5
^ Invinti，t + α6
^ Ｒatei，t (2)
Degreei，t = TAX_NCFi，t － NTAX_NCFi，t (3)
3．再融资行为




与魏志华等(2018)略有不同的是:第一，本文在计算 IPO 补税的两个衡量指标时未考虑 IPO 当年的补税情
况，因为我们难以判断 IPO当年的补税是否发生在 IPO之前，进而影响 IPO 抑价。第二，本文以 IPO 公司上市前三年
每一年均发生补税来测度是否 IPO补税(Sfbs)，以揭示更明显的 IPO 补税对 IPO 抑价的影响。在稳健性检验中，我
们也采用 IPO公司上市前三年任意一年发生补税来测度是否 IPO补税，主要结论基本一致。
与陆正华和马颖翩(2010)、魏志华等(2018)一致，本文研究总体补税而非某一税种补税的情况。
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UWfeei = α0 + α1Sizei + α2Levi + α3Ｒoai + α4Agei + α5 IPOsizei + α6Mshratioi +











UPi = β0 + β1 IPOtaxi + Σ CVi + εi (5)
ASYINFOi = β0 + β1 IPOtaxi + Σ CVi + εi (6)
其中，UP代表 IPO抑价的两个代理变量(UP1、UP2)，ASYINFO 代表检验三类信息
不对称理论所对应的代理变量(DumSEO、SEOsize、SEOdays、Lottery1、Lottery2、Mshratio、
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在实证检验上，如果模型(5)中 β1 的回归系数显著为正，就意味着 IPO补税以及补税
程度更高的公司其 IPO抑价明显更高，则假设 1 得到实证支持。在模型(6)中，当再融资
行为(DumSEO、SEOsize、SEOdays)为被解释变量时，如果 β1 的回归系数显著为正，就意味
着 IPO补税以及补税程度更高的公司在 IPO后更有可能进行股权再融资，则假设 2 得到
实证支持;当中签率(Lottery1、Lottery2)为被解释变量时，如果 β1 的回归系数显著为负，就






表 1 显示，中国上市公司普遍存在 IPO首日抑价现象，以未经调整的 IPO抑价(UP1)
为例，其均值为 38. 0%，最高抑价达到 185. 1%。事实上，美国历史上平均的 IPO 抑价仅
在 10% ～20%左右(Ljungqvist，2007)，相比而言中国的 IPO 抑价远高于发达国家(黄张
凯等，2016)。从 IPO 补税情况来看，30. 2%的 IPO 公司在 IPO 前三年每年都发生补税
(Sfbs)，这意味着 IPO 补税现象比较普遍?;IPO 公司三年平均的补税税率(Degree)为
1. 9%。此外，IPO 后三年内进行公开股权再融资(DumSEO)的上市公司占比约为
14. 3%，这说明不少公司在上市后有再融资需求;IPO 公司的平均总中签率(Lottery1)和





样本数 均值 中位数 最小值 最大值 标准差
未经调整的 IPO抑价(UP1) 1198 0. 380 0. 439 － 0. 126 1. 851 0. 339
市场调整的 IPO抑价(UP2) 1198 0. 371 0. 366 － 0. 101 1. 825 0. 329
是否 IPO补税(Sfbs) 1198 0. 302 0. 000 0. 000 1. 000 0. 459
IPO补税程度(Degree) 1198 0. 019 0. 006 0. 000 0. 110 0. 026
是否再融资(DumSEO) 860 0. 143 0. 000 0. 000 1. 000 0. 350
再融资规模(SEOSize) 860 0. 013 0. 000 0. 000 0. 322 0. 040
? 统计还发现，在 IPO前三年任意一年有发生过补税的公司占比则高达 61. 3%。
续表
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样本数 均值 中位数 最小值 最大值 标准差
再融资间隔(SEOdays) 123 6. 919 6. 957 6. 026 7. 265 0. 231
总中签率(Lottery1) 1197 0. 013 0. 007 0. 001 0. 111 0. 017
网上发行中签率(Lottery2) 1197 0. 011 0. 007 0. 001 0. 096 0. 014
管理层持股比例(Mshratio) 1124 0. 426 0. 467 0. 000 1. 000 0. 327
超额承销费用率(UWfee_EX) 1122 0. 000 0. 000 － 0. 049 0. 102 0. 018
(二)分组检验
表 2 显示，IPO补税以及补税程度更高的公司分别在 10%和 1%水平上具有显著更
高的 IPO抑价。其中，IPO补税组比非 IPO补税组的 IPO抑价大约高 10%，而 IPO补税程
度高组比 IPO补税程度低组的 IPO抑价则高了约 20%。总体而言，表 2 的统计结果为假
设 1 提供了初步证据，即 IPO补税和补税程度更高的公司其 IPO抑价更高。
表 2 IPO补税与 IPO抑价:分组均值差异检验
按是否 IPO补税分组 按 IPO补税程度高低分组
























表 3Panel A显示，在以未经调整的 IPO 抑价(UP1)为被解释变量时，是否 IPO 补税
(Sfbs)的回归系数在单尾检验下显著为正(p 值为 14. 6%)?，而补税程度(Degree)则在
1%水平上显著为正，这意味着 IPO补税以及补税程度更高的公司总体上具有显著更高的
IPO抑价。进一步，表 3Panel B以经市场收益率调整的 IPO抑价(UP2)为被解释变量，研
究结果也类似。经济学意义上，在控制其他影响因素后，IPO补税公司的 IPO抑价(UP2)




数为正)时，我们可以采用单尾检验(Dyreng et al．，2016)。如果采用单尾检验，表 3 第(1)列中是否 IPO补税(Sfbs)
的回归系数在 10%水平上显著。
两类公司的差异我们可以通过计算是否 IPO补税(Sfbs)的回归系数与 IPO 抑价 (UP2)的全样本均值之
比率得到，即 0. 029 /0. 371 = 7. 8%。值得注意的是，这一数值看似不高，但如果考虑到 IPO补税公司的平均融资规
模为 9. 46 亿元，平均抑价率为 39. 8%，如果该平均抑价率可以降低 7. 8%，那么 IPO 补税公司的融资额将增加
2. 3%((1 + 39. 8%)/(1 + 0. 922 × 39. 8%)－ 1)，这相当于能够多融资约 2176 万元。
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税确实对 IPO抑价具有显著正向影响，因而本文的假设 1 得到实证支持。基于信息不对
称理论视角，这意味着 IPO补税可能加剧了 IPO公司的信息不对称问题，使得 IPO公司需
要以更低的价格发行新股，并导致了更高的 IPO抑价。
表 3 IPO补税与 IPO抑价
Panel A:IPO抑价(UP1) Panel B:IPO抑价(UP2)
(1) (2) (3) (4)
Sfbs 0. 024 0. 029*
(1. 456) (1. 798)
Degree 0. 837＊＊＊ 0. 965＊＊＊
(2. 619) (3. 094)
N 1197 1197 1197 1197
Adj － Ｒ2 0. 491 0. 494 0. 469 0. 473




借鉴 Jegadeesh et al．(1993)，表 4Panel A、B是对全样本进行回归，而 Panel C 则是对














(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Sfbs － 0. 097 － 0. 001 0. 009
(－ 0. 390) (－ 0. 506) (0. 145)
Degree － 5. 947 － 0. 044 － 0. 812
(－ 1. 306) (－ 1. 208) (－ 0. 584)
N 858 858 860 860 123 123
Pseudo Ｒ2 /Adj －Ｒ2 0. 144 0. 146 0. 061 0. 061 0. 120 0. 124
(2)基于“赢家诅咒”理论的解释
表 5Panel A、B显示，无论是从总中签率 (Lottery1)还是网上发行中签率 (Lottery2)
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来看，是否 IPO补税(Sfbs)以及补税程度(Degree)的回归系数都不显著。这意味着，IPO
补税和补税程度更高的公司并不存在显著更低的中签率。换言之，“赢家诅咒”理论也不




Panel A:总中签率(Lottery1) Panel B:网上发行中签率(Lottery2)
(1) (2) (3) (4)
Sfbs － 0. 001 － 0. 001
(－ 0. 830) (－ 0. 958)
Degree － 0. 013 － 0. 011
(－ 0. 872) (－ 0. 847)
N 1197 1197 1197 1197
Adj － Ｒ2 0. 290 0. 290 0. 272 0. 272
(3)基于委托代理理论的解释
表 6Panel A基于监督机制视角进行检验，以上市前高管持股比例(Mshratio)作为被解










Panel A:高管持股比例(Mshratio) Panel B:超额承销费用率(UWfee_EX)
(1) (2) (3) (4)
Sfbs － 0. 040* 0. 002
(－ 1. 960) (1. 386)
Degree － 0. 795＊＊ 0. 007
(－ 2. 117) (0. 295)
N 1124 1124 1122 1122
Adj － Ｒ2 0. 129 0. 129 － 0. 015 － 0. 017








量。对于 IPO抑价，我们还采用经市场指数收益率和行业中位数调整的 IPO 抑价进行衡
量(Tian，2011;郝项超和苏之翔，2014)。对于 IPO补税，本文在计算公司总体税负率时还
尝试将税费还返予以剔除(刘骏和刘峰，2014)，或者允许负向补税(即避税)冲减正向补
税，并重新生成 IPO补税的相关变量。第三，样本区间的选择。2013 年 12 月 13 日，上海
证券交易所、深圳证券交易所分别发布了《关于进一步加强新股上市初期交易监管的通
知》和《关于首次公开发行股票上市首日盘中临时停牌制度等事项的通知》，规定 IPO 首
日申报价(从而首日收盘价)不得高于发行价的 144%，这使得 2013 年底之后上市的公司
其 IPO首日抑价最高仅为 44%。此外，中国证监会于 2014 年 3 月起重新对新股发行价采
取了“窗口指导”措施，将新股发行市盈率限制在 23 倍以内，这将削弱承销商对新股发行
定价的影响。为消除上述两项 IPO 监管政策对本文研究结论产生的影响，我们剔除了
2013 年 12 月 13 日之后上市的 IPO样本。第四，PSM 配对。值得注意的是，IPO 补税公
司与非补税公司在 IPO抑价方面的差异也可能是由这两类公司在公司特征方面存在系
统差异所致，而与 IPO 补税无关。为了排除上述样本自选择问题的干扰，本文还采用
倾向得分匹配(Propensity Score Matching，简称 PSM)方法对 IPO 补税公司与非补税公










这些公司具有更高的 IPO抑价。另一方面，当外部信息环境更不透明时，IPO 补税对 IPO
抑价的正向影响同样可能会更加明显。这是因为在信息更不透明的环境中，承销商需要
付出更多的努力和成本来了解公司真实价值并进行合理定价。承销商为了降低自身的发




表 7 IPO补税与 IPO抑价:基于承销商声誉和外部信息环境差异的比较
IPO抑价(UP1) IPO抑价(UP2) IPO抑价(UP1) IPO抑价(UP2)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Panel A:高声誉承销商 Panel B:低声誉承销商
Sfbs 0. 016 0. 019 0. 031 0. 037*
(0. 586) (0. 728) (1. 458) (1. 772)
Degree 0. 546 0. 632 1. 079＊＊ 1. 257＊＊＊
(1. 070) (1. 276) (2. 557) (3. 034)
N 501 501 501 501 696 696 696 696
Adj － Ｒ2 0. 455 0. 457 0. 432 0. 434 0. 513 0. 517 0. 490 0. 496
Panel C:主板 Panel D:中小板和创业板
Sfbs 0. 019 0. 018 0. 027 0. 033*
(0. 669) (0. 647) (1. 392) (1. 744)
Degree 0. 644 0. 679 0. 851＊＊ 0. 993＊＊＊
(0. 995) (1. 051) (2. 343) (2. 791)
N 209 209 209 209 988 988 988 988
Adj － Ｒ2 0. 644 0. 645 0. 621 0. 623 0. 489 0. 491 0. 467 0. 471
Panel E:高税收征管强度 Panel F:低税收征管强度
Sfbs － 0. 004 0. 010 0. 042＊＊ 0. 038*
(－ 0. 149) (0. 384) (2. 109) (1. 906)
Degree 0. 299 0. 563 1. 375＊＊＊ 1. 352＊＊＊
(0. 682) (1. 314) (2. 840) (2. 823)
N 589 589 589 589 608 608 608 608
















如，鲜有文献考察 IPO公司税收行为对 IPO抑价的影响。本文以 2009 ～ 2015 年在中国沪
深 A股上市的 1198 家 IPO公司为样本，首次从 IPO补税这一独特视角实证检验了 IPO公
司税收行为对于 IPO 抑价的影响，并进一步基于信息不对称理论视角探索了个中原因。
研究发现:(1)IPO补税对 IPO抑价具有显著正向影响，在控制其他影响因素后，IPO补税
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Do IPO Firms' Paying Overdue Taxes Affect IPO Underpricing?
Based on the Asymmetric Information Theory
WEI Zhihua ZENG Aimin WU Yuhui LI Changqing
(School of Economics，Xiamen University;School of Accounting，Zhejiang Gongshang University;
School of Management，Xiamen University)
Abstract:Using a sample of 1198 Chinese IPO firms，this paper explores the impacts of IPO firms' paying
overdue taxes on underpricing and the reasons based on the asymmetry information theory for the first time． The
results show that (1)IPO firms paying overdue taxes are associated with higher IPO underpricing，which is
7. 8% higher (more than 20 million Yuan less financing on average)than counterpart firm． (2)Testing on
three types of asymmetry information theory，i． e．，the signal theory，the“winner's Curse”theory and the
principal － agent theory，we find that only the principal － agent theory helps partially explain the positive
correlation between IPO firms' paying overdue taxes and IPO underpricing． The reason is that these firms have
weaker motivation of supervision on underwriters，rather than lack of effective incentives compensation for
underwriters． Further study finds that the positive association between IPO firms' paying overdue taxes and IPO
underpricing are more prominent in the issuers employing low － reputation underwriters and information
environment with less transparency (i． e．，small and medium enterprises board and growth enterprise market
board，the region with stronger tax enforcement)．
Key words:IPO，Paying Overdue Taxes，IPO Underpricing，Asymmetric Information Theory
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